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and Scholes (1974)によって示唆された「供給効果」(supply effect)とは、企業が超過需要のあ
る配当政策を供給しようとする現象である。配当の市場均衡では、もはや配当政策の変更に
よって株価を高める余地はなくなるはずである。 
もっとも、Black and Scholes (1974)はこの概念を数式によって論証したわけではなかった。
第2章では、税の顧客効果がもたらす市場均衡を定式化したDeAngelo and Masulis (1980b)






識されてきた(e.g. Lease et al., 2000)。しかし、取引費用が配当の選好に及ぼす影響は無視
できないと思われる。 
第 3章では、配当の市場均衡モデルを DeAngelo and Masulis (1980b)によって示された
税の顧客効果のフレームワークから、消費の顧客効果のフレームワークへと拡張する。配当





























































第 7 章は、配当のモニタリング仮説について(e.g. Shleifer and Vishny, 1986; Allen, 








































































i(s) …投資家iの時点1における消費, 0≤C1i(s)≤Xi(s); 
C2
i(s) …投資家iの時点2おける消費, C2i(s)≥0; 
ri(s)…投資家iのポートフォリオ収益率, ri(s)>0; 
ρi(s)…投資家iの時間選好率, ρi(s)>0; 





























が 100であったとする。いま配当性向を 20％から 40％に引き上げたとすれば、配当は 20から
40 に変化する。利益の大きさが変わらない前提下で配当性向が増加するケースを検討して
いるため、これは「配当政策が原因の高配当」である。他方、もし利益が 100から200に増加し




























ある企業が時点 1（期末）に支払う 1株あたりの配当を d、時点 0（期首）の株価を P0、時点
1の株価を P1とすれば、この企業の株式の期待収益率 rは以下のとおりである。 
 





















負債の存在を捨象すれば、両辺に時点 0の発行済株数 n をかけることによって時点 0 の










ならない。ただし、それぞれ時点 1において、企業の利益が Π、新株発行による増資額が F、
投資プロジェクト額が Iである。 
 
𝛱 + 𝐹 = 𝐼 + 𝑛𝑑 (1.4)   
 
時点 1で企業に流入する利益が Πであり、企業から流出する配当が ndであるから、差額
をとった Π–ndが利益留保である。これだけで所与の投資 Iを賄えないときは、外部資金調達
に頼らざるを得ない。よって、所与の資本構成のもとで、不足額を新株発行による増資 Fで調
















していけば、最終的に将来の配当すべてが時点 0 の企業価値 V0に無関連であることを確認
することができる。 
前述したように、どのようなビジネスを実施するかは変わることがなく、配当政策だけが異
なる状況を想定している。投資政策が所与であるため、投資 I と利益 Π はともに先決であり、
動かすことのできない数字である。企業にとって残された自由は、配当 nd と増資 F の決定だ




?̅? − 𝐼 ̅ = 𝑛𝑑 − 𝐹̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ (1.6) 
 
たとえば、企業が稼ぎ出す利益 Π=100 と、予定している投資 I=80が前提によって一定の















ていない段階の株価 P0である。「配当割引モデル」(dividend discount model)によると、既存
株主の視点において、時点 0における株価 P0は、時点 0、1、2、3…における配当 d0、d1、d2、




































































株式時価総額を 1,000、資産の内訳として現金が 100、その他の資産が 900 だとしよう。発行
済株数が 100 株だとすれば、配当前の株価は 10 である。この状態から現金 100 のすべてを
配当に使ったとすれば、いまや現金はゼロなので、株式時価総額は 900に減少する。配当は
単にキャッシュの受け渡しであるため、発行済株数は 100株のままであり、株価は 9に下落す
る。シェア 1％（1株）を持つ株主の視点で考えると、配当前は持株価値 10のもとで富 10であ







のリターンはどちらでも同じである。上記の数値例において、低配当 1 ならば持株価値 9、高



























                                                   
3 フィッシャー流の異時点間の消費選択は、Hirshleifer (1958)がわかりやすく 2 期間モデルで図解
したように、ファイナンス理論における基礎的な内容であるにもかかわらず、これまで配当の問題で応
用的に使われることはほとんどなかったようである。たとえば、標準的なファイナンス教科書である Ross, 





















それぞれの状態 s において、時点 1 においてのみ投資家 i のポートフォリオにキャピタル
ゲインが発生すると想定する。この前提により、時点 1 における配当落ち前のキャピタルゲイ













𝑠 = 1 𝑠 = 1 
date 2 
date 0 𝑠 = 2 
𝑠 = 𝑆 𝑠 = 𝑆 
⋯ 































































































































差別曲線の傾きと予算制約線の傾きとが一致する [i.e. dC2i(s)/dC1i(s)=–(1+ri(s))]。 
 






























































ある特定の状態 s が将来に発生すれば 1 単位の貨幣を支払い、それ以外の状態が発生
すれば何も支払わないことを現在の段階で契約する証券は「条件付請求権」 (contingent 
claim)ないしは「アロー=ドブリュー証券」(Arrow-Debreu securities)と呼ばれている（e.g., 






請求権を検討すれば十分である。そこで、時点 1で状態 sが発生すれば 1円を支払う条件付
請求権の市場価格を P(s)と定義することにしよう。ただし、市場価格 P(s)は条件付請求権の







企業 jには Xj(s)のリターン（配当落ち前のキャピタルゲイン）が生じる。 
 

























次に、需要側の分析であるが、リスク回避的な投資家を扱った Von Neumann and 
Morgenstern 型の期待効用関数を想定し、消費の限界効用は逓減するものとしよう。また、
Hirshleifer (1965)の「一意性」 (uniqueness)の仮定にしたがい、効用関数 ui(s)は、あらゆる状
20 
 
































その限界効用は正である(u’(Xi(s))=∂ui(s)/∂Xi(s)>0)。また、状態 s の効用 ui(s)が期待効用 Ui
に及ぼす限界的な影響は投資家の主観的確率 πi(s)で表現される(∂Ui/∂ui(s))=πi(s)>0)。した
















投資家による時点 0 の取引において、ある状態の時点 1 におけるリターンを減らすかわり
に、別の状態の時点 1 における.リターンを増やす調整が可能である。第 1.3 図において、原
点に対して凸型の無差別曲線は投資家のリスク回避と同義であり、ある特定の状態に偏るこ
となくリターンを得たい行動を意味している。最適化条件は第 1.22 式のとおりである。すなわ






















ことにしよう。第 1.3 図において、ベクトル A は状態 s（状態 ŝ）が発生すれば相対的に高（低）






































産と状態の数が等しいときは「完備市場」(complete market)と呼ばれている(e.g., Arrow, 1964; 






















































                                                   
4 Peterson, Peterson, and Ang (1985)によると、個人投資家の配当所得にかかる平均限界税率は約














































































































100、その他の資産が 900だとする。発行済株数が 100株だとすれば、現時点の株価は 10で
ある。まず、配当によって 100の利益分配をする場合、株式時価総額が 900に減少する一方、
発行済株数は 100株のままであるため、株価は 9に下落する。シェア 1％（1株）ならば、持株
価値 9 と受取配当金 1 の組み合わせになる。次に、自社株買戻によって 100 の利益分配を
する場合（現在の株価 10で 10株の買い戻し）、株式時価総額が 900に減少し、発行済株数


























特に注目されるのは中立派と呼ばれる見解である。Black and Scholes (1974)によると、たとえ
税や取引費用が存在する不完全市場であっても、依然として配当政策は企業価値に無関連
になるという。 
もっとも、Black and Scholes (1974)はこの概念を数式によって論証したわけではなかった。
税の顧客効果がもたらす市場均衡については、DeAngelo and Masulis (1980b)が定式化して
いる。この第2章では、DeAngelo and Masulis (1980b)の内容を概観したうえで問題点を列挙
し、実際のところ、Black and Scholes (1974)が示唆した市場均衡とは異なって、端点解にとど
まっている分析上の限界を指摘する。 
これ以降、本章は次の順序で展開される5。第2.1節では、税の顧客効果と供給効果につ
いて概説する。第2.2節では、DeAngelo and Masulis (1980b)によって構築されたモデルにもと






















                                                   


































                                                   
6 米国のペイアウト税制については、たとえば、Allen and Michaely (2003)や Graham (2003)などを
参照されたい。 
7 たとえば、1986 年の税制改正前において、配当や短期キャピタルゲインに適用される最高税率





























                                                   
8 たとえば、1986 年の税制改革においては、キャピタルゲインについて最高 34％の法人税率が適
用される一方、配当について 70％の控除がある場合、実効的な税率はせいぜい 10.2％（＝34％×0.3）
にすぎなかった。 
9 機関投資家のカテゴリー分類の具体的な方法については、たとえば、Desai and Jin (2011)を参照
されたい。彼らの基準によると、1981～97 年の期間において、約 40％の機関投資家が配当を回避する
タイプである。 
10 Baker and Wurgler (2004a, b)によると、配当株がプレミアム付きで取引されているとき、企業は配
当を支払うことによって投資家の需要に対してケータリングを実施し、そうでない場合は逆であるという。



















Black and Scholes (1974)は配当の市場均衡の概念を数式によって論証したわけではな
かった。税の顧客効果がもたらす市場均衡については、DeAngelo and Masulis (1980b)が定
式化している。以下では、簡単化のために負債をゼロとする資本構成のもとで、DeAngelo 
and Masulis (1980b)の内容を概観していくことにしたい。すなわち、配当政策についてMiller 
and Modigliani (1961)が論じた顧客効果、および、Black and Scholes (1974)が論じた供給効












企業の配当政策を取り扱う DeAngelo and Masulis (1980b)では 2種類の条件付請求権
が想定されている。株式は配当とキャピタルゲインを投資家にもたらす金融資産であるため、
これらに対応した 2 種類の条件付請求権の束とみなされる。まず、「配当請求権」は、状態 s
が発生したときに限って 1 円の配当を支払う一方、それ以外の状態では何も支払わないこと
を約束した条件付請求権であり、時点 0 での価格は PD(s)である。これに対して、「キャピタル
32 
 






字を省略することとし、企業 j による時点 1 の配当を Dj(s)と表記する一方、投資家 i のポート






対する配当は Dj(s)であり、残りが配当落ち後のキャピタルゲイン Xj(s)–Dj(s)である。第 1 章で












さて、企業 j は異なる状態別に想定された市場価格 PD(s)および PG(s)を所与として行動













                                                   












𝑃𝐷(𝑠) ≶ 𝑃𝐺(𝑠)     →     
∂𝑉𝑗
∂𝐷𝑗(𝑠)
≶ 0   → 𝐷𝑗(𝑠) = {








る 1円であるから、投資家が市場価格 PD(s)および PG(s)についてプライス・テイカーであること、
および、モデルの構造によって同じ時点 0の投資であることを踏まえると、あらゆる投資家にと
って共通の「税引前収益率」(before tax rate of return)を表現していることになる。 
 










これに対して、「税引後収益率」(after tax rate of return)は、一般に投資家間で異なって
おり、配当とキャピタルゲインの税率格差に応じて、個人投資家(i.e. tDi>tGi)、税率格差ゼロの

























































































































































































                                                   




















完全市場で配当無関連命題が成立することを論証したのが Miller and Modigliani 
(1961)であるが、不完全市場でも同様の結果が得られることを示唆したのが Black and 
Scholes (1974)であり、これを税の顧客効果について定式化したのが DeAngelo and Masulis 
(1980b)の貢献である。しかし、それは個別の企業 j に妥当することであって、第 2.1 図から明
らかなように、市場の全体ではちょうど投資家の需要を満たす均衡配当水準∑iDi(s)が存在し








𝐷𝑖(𝑠),𝐷𝑗 (𝑠) 0 𝛴𝑖𝐷









ただし、DeAngelo and Masulis (1980b)のモデルは投資家の税選好について最適化を
検討するものであり、投資家のリスク選好については論じていない。そこで、この節では、第3
章以降でも一貫して用いる本稿のフレームワークにもとづいて、DeAngelo and Masulis 
(1980b)で想定されている税とリスク分散の関係を定式化しておくことにしよう。 
ここでもリスク回避的な投資家を想定し、一意性の仮定によって状態別の効用関数 u(s)











制約条件は以下の第 2.9 式のとおりである。あらかじめ保有している富 Wiが予算制約と
なる。投資家のポートフォリオがもたらす税引前リターンは Xi(s)である。期待効用関数 Uiには















状態 s において、投資家は税引後リターン Yi(s)を高めることによって消費機会を拡大でき
るため、その限界効用は正である(u’(Yi(s))=∂ui(s)/∂Yi(s)>0)。また、状態 s の効用 ui(s)が期待
効用 Ui に及ぼす限界的な影響は投資家の主観的確率 πi(s)で表現される
                                                   
13 税を無視する完全市場の場合、投資家の需要が切り替わる価格水準は、あらゆる投資家にとっ
































𝜋𝑖(𝑠) ∙ 𝑢′(𝑌𝑖(𝑠)) ∙ (𝜕𝑌𝑖(𝑠)/𝑋𝑖(𝑠))

















𝑌𝑖(𝑠) = [1 −min{𝑡𝐷
𝑖 , 𝑡𝐺
































当初より DeAngelo and Masulis (1980b)のモデルにおいては、2種類の条件付請求権の
セットが完備していることが前提されている。第 1章で述べたように、一次独立の資産の数が J
個で、状態の数が S 個であるとき、J≥S が成立していることが通常の完備性(completeness)の
























































min.     𝑇𝑖(𝑠) = 𝑡𝐷
𝑖 𝐷𝑖(𝑠) + 𝑡𝐺
𝑖 {𝑋𝑖(𝑠) − 𝐷𝑖(𝑠)} (2.13) 
 
第 2.13式を配当Di(s)によって偏微分すると、以下の第 2.14式が得られる。投資家の税負
担 T i(s)を最小化するうえで、あらかじめパラメータとして与えられている税率格差 tDi–tGiが判
断材料となる。税率格差 tDi–tGiが正（負）の場合、導関数∂Ti(s)/∂Di(s)も正（負）であるため、投














第 2.3図 1時点モデルにおける投資家の最適配当 この図は、発生ベースのキャピタルゲイン税




化することになる。第 2.15 式と第 2.3 図が示すように、市場均衡(i.e. PD(s)=PG(s))において、






0             if 𝑡𝐷
𝑖 > 𝑡𝐺
𝑖  






























𝑖 > 0 𝑡𝐷
𝑖 − 𝑡𝐺




































                                                   














































であるにもかかわらず、従来の 1 時点モデルは 2 種類のキャピタルゲインを区別してこなかっ
た。 





























                                                   
15 キャピタルゲインを将来に延期することによって税負担の現在価値を下げられるという「ロックイン












(e.g., Pettit, 1977; Scholz, 1992)。また、ビッド・アスク・スプレッド等の流動性コストの存在は、
たとえブローカー手数料がそれほど高くなかったとしても、株式売買に際して不利に作用する
16。これらのコストは流動性の低い株式において顕著である(e.g., Stoll, 2000; Madhavan, 
2000; Amihud and Mendelson, 1991)。さらに、過度の消費のために株式を多く売却してしまう
誘惑に駆られないよう、自己制御(self-control)のツールとして配当を利用するという見解もあ



















第2章では、DeAngelo and Masulis (1980b)によって提示された税の顧客効果モデルを概
観したうえで、その分析上の限界を論じた。この章では、配当の市場均衡を、税の顧客効果
のフレームワークから消費の顧客効果のフレームワークへと拡張したモデルを提示する。 





















i(s) …投資家iの時点1における消費, 0≤C1i(s)≤Xi(s); 
C2











                                                   
17 第 3.1～3.2 節は Mori (2010a)が初出の論文であるが、それ以降、取引費用を導入する拡張を
おこなっている。第 3.3～3.4 節はMori (2014)の一部と内容が同じである。 
47 
 


































                                                   
18 Graham and Kumer (2006)によると、全体的に個人投資家は無配株を選好するけれども、高齢






































𝑠 = 1 𝑠 = 1 
date 2 
date 0 𝑠 = 2 
𝑠 = 𝑆 𝑠 = 𝑆 
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この第 3.2式を変形すると、状態 sにおける投資家の総コスト Zi(s)は以下のとおりである。 
 
𝑍𝑖(𝑠) = 𝑡𝐷
𝑖 𝑋𝑖(𝑠) + (𝑡𝐺
























𝑖(𝑠) + ℎ𝑖𝐻𝑖(𝑠) +
𝑡𝐷







この第 3.4式を変形すると、状態 sにおける投資家の総コスト Z i(s)は以下のとおりである。 
 
𝑍𝑖(𝑠) = 𝑡𝐷
𝑖 𝑋𝑖(𝑠) + (ℎ𝑖 +
𝑡𝐷
𝑖 𝑟𝑖(𝑠)




















































                                                   




























1 + 𝑘𝑖(𝑠) 














る。第二に、「代替効果」によって、期待収益率は ri(s)から ki(s)に変化する。 
 









(1 + 𝑟𝑖(𝑠)) (𝑡𝐺
𝑖 + ℎ𝑖 − 𝑡𝐷
𝑖 )
1 − 𝑡𝐷













(1 + 𝑟𝑖(𝑠)) ℎ𝑖 + 𝑡𝐷
𝑖 𝑟𝑖(𝑠)
1 − 𝑡𝐷





























































































































線の傾きと、税・取引費用後の予算制約線の傾きとが一致する [i.e. dC2i(s)/dC1i(s)=–(1+ki(s))]。 
 





























投資家が負担する総コスト Zi(s)は、時点 1 の配当が変化するに応じて増減する。第 3.3

























































𝑖     if 𝑡𝐷
𝑖 > 𝑡𝐺
















                                                   
20 必然的に法人投資家(i.e. tDi<tGi)と非課税の機関投資家(i.e. tDi=tGi=0)は配当追求型のカテゴリ
ーに分類される。また、課税されるタイプの機関投資家は、配当回避型か配当追求型のどちらかに分

















𝑖 + ℎ𝑖) > 0 𝑡𝐷
𝑖 − (𝑡𝐺



















𝑖     and   𝐻
𝑖(𝑠) = 0     if 𝑡𝐷
𝑖 < 𝑡𝐺






第 3.4 図 配当追求型の投資家の総コスト 配当追求型の投資家(i.e. tDi<tGi+hi)に関しては、





































𝑖 + ℎ𝑖) > 0 𝑡𝐷
𝑖 − (𝑡𝐺

















ではない。しかし、いずれにせよ、2 種類の限界税率や取引費用率 hi が時間を通じて一定で
あるという仮定の下、総コストを最小化する配当水準が投資家間で異なっているという重要な
結果に対して影響を及ぼすものではない。 












































𝑖(𝑠) ≡ 𝑋𝑖(𝑠) − 𝑍𝛿































































































外的な現象ではないことを明らかにしている。もともとBlack and Scholes (1974)によって示唆さ
れたのだが、配当の市場均衡というオリジナルの概念は、端点解となる税の顧客効果モデル
(e.g., DeAngelo and Masulis, 1980b; Allen and Michaely, 2003)よりも、むしろ内点解となる消
59 
 






すことができる。Graham and Kumer (2006)によると、全体として個人投資家は無配株を選好
するとはいうものの、配当株に限定して検証した場合には、低配当株よりも高配当株を選好す






































































































































































Black and Scholes (1974)によって示唆された概念であるが、端点解となる税の顧客効果モデ
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− (𝑡𝐺


























= (1 − 𝑡𝐷
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= (1 − 𝑡𝐷
𝑖 ) [{1 −
ℎ𝑖 + 𝑡𝐷
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 (1 + 𝑟𝑖(𝑠)) (1 +
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𝑖 + ℎ𝑖 − 𝑡𝐷
𝑖
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(1 + 𝑟𝑖(𝑠)) {1 −
ℎ𝑖 + 𝑡𝐷
𝑖 𝑟(𝑠) (1 + 𝑟𝑖(𝑠))⁄
1 − 𝑡𝐷














この第 A5 式を用いて整理すると、第 A2 式と第 A4 式は、いずれも第 3.8 式で示す形に



































Φ= すべての状態で集計した最適消費パターンの実際の数, Φ≥0. 
δ(s)…時点1の配当性向, 0≤δ(s)≤1; 
Pδ(s)…配当性向がδ(s)である条件付請求権の時点0における価格, Pδ(s)>0; 
                                                   
21 第 4.1節はMori (2014)の一部と内容が同じである。第 4.2～4.3節は新しく書き下ろした。第 4.4



































































費の顧客効果の完備性に関する「強度の条件」(strong form of condition)を満たしていること
になる22。 
 
𝛿(1) = .2 {
𝛿(2) = .2 ∗
𝛿(2) = .4 ∗
𝛿(2) = .7   




∗     𝛿(1) = .7 {
𝛿(2) = .2   
𝛿(2) = .4 ∗
𝛿(2) = .7 ∗
 
 






                                                   
22 あらゆる投資家が、すべての状態において特定の配当性向を選好する場合に限って、消費の
顧客効果の完備性を満たすのに必要な配当パターンの数は Ω にまで減らすことができる。たとえば、




































                                                   
23 投資家のポートフォリオ選択において、リスク分散と税の間にトレードオフが生じることを指摘する
































不十分にしか機能しないと考えられよう。実証的に、Richardson, Sefcik, and Thompson 
(1986)は、配当の変更がアナウンスされた日の周辺で取引高を検証し、顧客効果にもとづく
株主の調整は小規模にとどまるという結論を提示している。また、Eckbo and Verma (1994)は、
カナダ企業のデータを用いて、株主構成が安定的であることを発見している。 
この章以降の分析では、極めて現実的なモデル設定として、資本市場が消費の顧客効



























































































































































1 + 𝑟𝑗 
























第 4.2 図 投資家の最適配当 配当回避型の投資家(i.e. tDi>tGi+hi)に関しては、すべての領域に
おいて∂Zji/∂Dj>0 ではあるが、流動性ニーズ wjiCi/θji(1–tDi)の水準で傾きが変化するため、屈折点を持
つ増加関数となる。配当追求型の投資家 (i.e. tDi<tGi+hi)に関しては、Dj<wjiCi/θji(1–tDi)の領域で












資家たちによって構成される。2 つある政策提示のうち相対的に低水準の配当案を Djℓ とし、
高水準の配当案を Dj𝒽としよう(i.e. DjℓDj𝒽)。多数決制の投票コンテストにおいて、より多くの
票を得る党派が企業の配当政策を支配できることになる。 
個々の株主は、保有する 1 株ごとに 1 票の議決権を持ち、個人的な勘定において税・取
引費用が低くなるほうの配当政策を支持すると想定される。以下の第 4.7 式が示すように、も































1 + 𝑟𝑗  





1 + 𝑟𝑗  

























以下の第 4.3 図で示すように、配当政策は「中位株主」(median shareholder)の選好に対
応する形で決定する。すべての株主たちを最適配当の水準に応じて並べたとき、ちょうど中
間に位置する中位株主 μが決定的な票を投じることになる。第 4.4式および第 4.5式にもとづ
くと、もし Zjμ(Djℓ)<Zjμ(Dj𝒽)ならば、低配当派がコンテストに勝利する(i.e. Dj=Djℓ)。これに対して、




















































[命題 4.2] 企業の中位株主 μが配当追求型(i.e. tDμ<tGμ+hμ)の場合、企業はその投資家
の流動性ニーズに合致した水準の配当を支払う[i.e. Dj=wjμCμ/θjμ(1–tDμ)]。 
 



















                                                   














場合において、配当政策は株主の投票力(e.g. Eckbo and Verma, 1994)だけではなく、異時


















いるようである。Brav et al. (2005)のサーベイによると、ほぼ 90%の経営者は、減配が市場の
負の反応（株価の下落）を招くと考えている。実証研究は減配のアナウンスメントに対する株





                                                   
26 このような「安定配当政策」(stable dividend policy)に関する理論的および実証的な研究につ





































































































































































































































                                                   




































とを約束するために、企業の経営者はあえて自発的に配当を支払うという(e.g. Zwiebel, 1996; 
Fluck, 1999; Myers, 2000)。もともとコーポレートガバナンスが強い企業であれば、十分に規
律が働いており、経営者があえて自分自身の行動を縛り付ける行動（ボンディング）を選ぶ必
要性は乏しいはずである。つまり、そうでない企業ほど配当を利用するという考え方である28。 
                                                   














Grullon and Michaely (2004)によると、市場買付方式にもとづく自社株買戻のアナウンスに対
する株価の反応は、過大投資をする企業に関して、より顕著にプラスであるという。また、
















を実施している。Grullon and Michaely (2002)や Brav et al. (2005) は、配当と自社株買戻が
完全代替の関係にはないと報告している。Skinner (2008)によれば、すべてのペイアウトのうち、
自社株買戻だけが用いられる割合は大きくない。 
実証研究をおこなった Jagannathan, Stephens, and Weisbach (2000) やGuay and Harford 
(2000)によると、「恒常的利益」(permanent earnings)を有する企業が配当を利用するのに対し














































































































配当政策は中位株主 μ の選好に対応する形で決定する。中位株主 μ の総コスト Zjμを、























1 + 𝑟𝑗 



































(open-market stock repurchase)に限定し、「公開買付方式」(tender-offer stock repurchase)に
ついては捨象する。実際のところ、ほとんどのプログラムは市場買付方式で実施されている






















∆𝐸𝑗 ≡ 𝐸𝑗 − 𝐸𝑗
𝐹 ≥ 𝛼𝑗𝐸𝑗 > 0 (5.6) 
 
第 5.6 式にもとづいて、企業が自社株買戻を実施する意図をアナウンスしない場合に期

























𝑄𝑗 −𝐷𝑗 ≥ 0     if 𝛺𝑗 > 0






























































配当と“残余”自社株買戻の組み合わせ[i.e. Dj=wjμCμ/θjμ(1–tDμ) and Rj=Qj–wjμCμ/θjμ(1–tDμ)]、































点 1 におけるフリーキャッシュフローQjには、時点 1 における現在価値の表現として、エージ















                                                   





















































































                                                   
31 前述したように、自社株買戻のアナウンスメントに反応する企業価値の増加は(1–φj)αjRj である。
また、実際の買付期間におけるエージェンシー対立の緩和から、投資家は φjαj[Rj–{wjiCi/(1–tDi)–
θjiDj}]の便益を享受できる。なぜなら、投資家は時点 1 で wjiCi/(1–tDi)–θjiDjを流動化しているからであ
る。これらの 2 つの要素を合計すると αjRj–φjαj{wjiCi/(1–tDi)–θjiDj}が得られる。第 1 項はペイアウト中止
確率ゼロ(i.e. φj=0)という特殊なケースについて、自社株買戻のアナウンスに反応する企業価値の増加







さらに、市場買付方式による自社株買戻について、Ikenberry et al. (1995)はアナウンスメ
ント後の４年間における平均的な超過収益率が12.1%であることを発見している。また、




































































































































その点、Fama and French (2001)によると、米国において配当を支払う企業の割合は、
1978年の66.5%から1999年の20.8%にまで顕著に低下しているという。しかし、DeAngelo et al. 
(2004)は、すべての企業を合計した配当の支払額が同じ期間において増加していることを報
告している。彼らによると、数多くの小企業が配当の支払いをやめた一方、数少ない大企業
が配当をかなり増加させているという。さらに、DeAngelo et al. (2006)は、成熟して名声を確立
した企業によって配当が支払われるのが通常であるという事実を報告している。自社株買戻
については、Grullon and Michaely (2004)がフリーキャッシュフロー仮説を支持する証拠を発
見している。彼らによると、余剰資金を吐き出そうとするインセンティブ（誘因）は、企業が成熟





















関する既存の実証的発見と整合しているように見受けられる(e.g., Grullon and Michaely, 
2004; Banyi and Kahle, 2014)。 
本章が示した解釈とは別に、米国の株式市場における流動性の向上が、過去何十年か
の配当の低下傾向に対して説明を与えるかもしれない。Banerjee, Gatchev, and Spindt (2007)
は、流動性の低い株式をそうでない株式と比較したとき、より配当を支払う傾向があることを発





株の割合が低下したという事実と整合しているように見受けられる(e.g. Fama and French, 
2001)。 














































































                                                   






































                                                   



















配当政策の違いによって企業の品質の違いが明らかとなる。John and Williams (1985)は、増
資に際して、株式の過小評価を緩和する目的のために、配当を支払うというモデルである。 
とはいうものの、エージェンシー費用やシグナリングのモデルに関する既存の実証分析
は相反する結果を含んだものである 34。トービンのQを用いることによって、Lang and 
Litzenberger (1989)は、大規模な配当の変化に対して、過大投資の企業により大きな株価反
応が見出せることを報告しており、それはエージェンシー費用のモデルと整合すると論じてい
る。しかし、Yoon and Starks (1995)によると、増配の後に資本支出は増加する傾向にあり、エ
ージェンシー費用ではなくてシグナリングのモデルを支持する結果を報告している。また、
Loderer and Mauer (1992)によると、企業は株価を引き上げる意図をもって増資の前に配当を










                                                   





















































𝑖𝜆𝑗(𝐷𝑗 − 𝑄𝑗) 

























𝑖 ) + 𝜃𝑗
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1 + 𝑟𝑗 
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− 𝑄𝑗     
                                      if 𝑡𝐷
𝜇 < 𝑡𝐺
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1 + 𝑟𝑗  
)+ 𝜃𝑗






1 + 𝑟𝑗  
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𝐷𝑗 = 𝑄𝑗 and  𝐹𝑗 = 0                                                                      
                                       if 𝑡𝐷
𝜇 < 𝑡𝐺
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1 + 𝑟𝑗  
)+ 𝜃𝑗






1 + 𝑟𝑗  
)+ 𝜃𝑗



























イプの財務政策[i.e. Dj=Qj and Fj=0; Dj=wjμCμ/θjμ(1–tDμ) and Fj=0; Dj=0 and Fj=0]のもとでの























き、La Porta et al. (1999)は、米国の大企業（中企業）のうち20% (10%)が大株主を含んでいる
と報告している。Becht and Mayer (2000)によると、欧州企業の50%超に大半の株式を所有す
る単独の投票連合が存在するという。 































































































plan: DPP）等である。Fama and French (2005)によると、これらの方法は取引費用を低めたり、
                                                   
















題は、かなりの程度において回避されるかもしれない(e.g., Dubofsky and Bierman, 1988, 
Roden and Stripling, 1996; Scholes and Wolfson, 1989)。さらに言えば、これらの資金調達法
は、企業の経営者に対してタイミングの柔軟性をほとんど与えておらず、それゆえに逆選択コ
ストを減らすかもしれない。Dubofsky and Bierman (1988)によると、配当再投資プラン(DRP)
の開始がアナウンスされる日において、正の超過収益率が観察されるという（平均して0.7％）。
このような現象は、Asquith and Mullins (1986)が報告したような、従来の公募増資（SEO）に見
られる負の影響とは対照的である。このラインの考察は、増資でファイナンスされる配当政策





能にするとも説明される(e.g. Roden and Stripling, 1996)38。これらのプランにおいて、数多くの
企業は株主の参加を促すために、追加株式に対して市場価格からのディスカウント（通常5%






                                                   






















































































                                                   


























きる。第一に、配当回避型(i.e. tDi>tGi+hi)の投資家は、配当も増資も選好しない[i.e. Dji=0 and 
Fj
i=0]。第二に、たとえ配当追求型(i.e. tDi<tGi+hi)の投資家であっても、Qj≥wjiCi/θji(1–tDi)の場
合には、最適消費配当と増資なしの組み合わせを選好する[i.e. Dji=wjiCi/θji(1–tDi) and Fji=0]。
第三に、第6.6式にもとづくと、たとえ配当追求型(i.e. tDi<tGi+hi)の投資家であっても、tGi+hi–
tD








                                                   









































































































                                                   
41 本章の内容は森(2013)が初出であるが、第 7.4 節の内容はそれ以降の研究成果である。なお、















































































                                                   
42 Shleifer and Vishny (1997)によると、ある企業の 10～20％のシェアを保有する株主は、情報を集
め、経営者を監視する誘因を十分に持つという。また、Admati, Pfleiderer, and Zechner (1994)やMaug 
(1998)は、たとえ小株主がフリーライダーとして便益を享受するとしても、大株主はモニタリング活動に
従事する傾向があると論じている。 





上記のような配当の「モニタリング仮説」（サイドペイメントモデル）は、Shleifer and Vishny 







を増加させていない。Grinstein and Michaely (2005)によると、全体的に機関投資家は高配当
よりも低配当を選好する傾向にある。同様に、Jain (2007)も機関投資家の低配当選好を報告し
ており、この発見が伝統的な税選好アプローチと整合していないと結論している。Barclay, 
Holderness, and Sheehan (2009)によると、法人・機関投資家は高配当株にひきつけられてい
ない。Desai and Jin (2011)は、経営者が配当を回避する機関投資家に対しては配当政策の
変更で配慮することを発見したけれども、配当を選好する法人投資家に関しては、配当政策
に影響を及ぼすという証拠を見つけることができなかった。 






家は高配当を選好すると想定されている(e.g. Allen and Michaely, 2003; Desai and Jin, 2011)。
例外的に、非課税の機関投資家だけが配当水準に関して無差別である。分散所有の株主構
成において、なぜ企業は低水準とはいえ配当を支払おうとするのだろうか。 



















酬）として機能するという仮説を必ずしも否定するものでもない。Shleifer and Vishny (1986)や


















































































































































































ブロックホルダーx によって供給される Mx単位のモニタリング活動は、以下の第 7.5 式が
示すように、v(Mx)=(1/α)Mxα だけ企業価値を高めるものとしよう。ただし、0<α<1/2 (i.e., 
v’(Mx)>0, v”(Mx)<0)である。この α はモニタリングの技術に関するブロックホルダーx の効率



























𝑖(0)} ≷ 0     if 𝑡𝐷
𝑖 > 𝑡𝐺








𝑖 = 0    if 𝑡𝐷
𝑖 > 𝑡𝐺
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𝜇     if 𝑡𝐷
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𝓌   if    𝐷𝑥
𝓌 > 𝐷𝑥
ℊ






















第 7.2 図 ブロックホルダーが無配案を受け容れる配当水準 自分自身が享受できるモニタリン
グ価値 θxv(Mx*)とモニタリング費用 γMx*を所与としたうえで、配当追求型(i.e. tDx<tGx)のブロックホルダ
ーxの純便益 βmxは、提案する配当案の水準 Dxが最適消費 wxCx/θx(1–tDx)よりも引き下げられるほど小
さくなる。もしくは、ブロックホルダーxは無配案D0を受け容れて純便益 β0xを享受することもできる。もし
ブロックホルダーx が中位株主 μ の票を奪取できる配当水準が、モニタリングの引き受けを断念する配
当水準よりも低ければ(i.e. Dx𝓌<Dxℊ)、βmx<β0xであるがゆえに、ブロックホルダーxは無配案D0を受け容

















することにしたい。第 7.5 式で記したように、ブロックホルダーx によって供給される Mx単位の
モニタリング活動は、v(Mx)=(1/α)Mxα だけ企業価値を高めると想定される。ただし、0<α<1/2

























効率性を表すパラメータである。以上の設定はAllen, Bernardo, and Welch (2000)で用いられ
ているものと同じである。 













































動の水準を増加させても、ブロックホルダーx が中位株主 μ の票を奪取する“勝利ポイント”は
                                                   
44 厳密に述べると、Allen, Bernardo, and Welch (2000)によって提示されたオリジナルの定式化に
おいて、モニタリング活動の水準は複数のブロックホルダーが全体に占める持株比率の増加関数であ
る。本稿のモデルは、Shleifer and Vishny (1986)のように単独のブロックホルダーがモニタリング活動を
引き受けると想定している点で異なっている。つまり、持株比率 θx は多重的なブロックホルダーのそれ
ではなく、本稿では単独のブロックホルダーのそれとして定義されている。 





変化しないため(i.e. dDx𝓌/dMx=0)、第 7.17式からは間接効果を表す第 2項が消滅する。これ
を解くと、以下の第 7.18式が示すような最適モニタリング水準を導き出すことができる。それは




∗ = (𝜃𝑥 𝛾⁄ )
1










xは配当提案の水準を引き下げなければならない(i.e. Dx𝓌=Dxμ)。第 7.9式および第 7.10式に
もとづくと、モニタリング活動の水準を高めることによって“勝利ポイント”を引き上げることがで
きる(i.e. dDx𝓌/dMx>0)。その結果、配当追求型(i.e. tDx<tGx)であるブロックホルダーxは自分自



























































以下の第 7.3 図が示すように、モニタリング活動の最適水準 Mx*は、直接効果だけを考慮
に入れたときの最適水準Mx**よりも大きくなる。なぜなら、第 7.19式および第 7.20式において、
θx の前にかかっている括弧内の値が 1 よりも大きくなるからである。この結果は、Allen, 




















第 7.19 式および第 7.20 式にもとづいて比較静学分析をおこなうと、配当追求型であるブ
ロックホルダーxの最適モニタリング水準Mx*は、(i)ブロックホルダーxのモニタリング技術に関
する効率性 α、(ii)ブロックホルダーx の持株比率 θx、および、(iii) ブロックホルダーx の税率
格差 tGx–tDxの増加関数であることがわかる。しかし、(iv)モニタリング活動の限界費用 γ、およ









































このモデルは既存の実証的事実と整合しているばかりではなく、Shleifer and Vishny 
(1986)や Allen, Bernardo, and Welch (2000)で展開された主要なアイデアとも整合している。
実証的な事実は、単に典型的な法人・機関投資家が配当の増加を選好しないことを示してい
るにすぎない (e.g. Grinstein and Michaely, 2005; Jain, 2007; Barclay, Holderness, and 














































































































































第 2章では、税の顧客効果の市場均衡を定式化した DeAngelo and Masulis (1980b)の内
容を概観したうえで問題点を列挙し、実際のところ、Black and Scholes (1974)が示唆した配当
の市場均衡とは異なって、端点解にとどまっている分析上の限界を指摘した。 
第3章では、配当の市場均衡モデルをDeAngelo and Masulis (1980b)によって示された税
の顧客効果のフレームワークから、消費の顧客効果のフレームワークへと拡張した。配当の
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